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Me
r
c
a
t
i
 
e
 
s
t
r
u
m
e
n
t
i
 
f
i
n
a
n
z
i
a
r
i
 
U
n
i
v
e
r
s
i
t
à
 
d
i
 
V
e
n
e
z
i
a
 
C
a
’
 
F
o
s
c
a
r
i
 
D
i
p
a
r
t
i
m
e
n
t
o
 
d
i
 
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
Prodotti derivati regolamentati 
per l’hedging aziendale:
futures e opzioni
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Dott. Domenico Dall’Olio
mail: domenico.dallolio@unive.it
Me
r
c
a
t
i
 
e
 
s
t
r
u
m
e
n
t
i
 
f
i
n
a
n
z
i
a
r
i
 
U
n
i
v
e
r
s
i
t
à
 
d
i
 
V
e
n
e
z
i
a
 
C
a
’
 
F
o
s
c
a
r
i
 
D
i
p
a
r
t
i
m
e
n
t
o
 
d
i
 
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t PREMESSA FONDAMENTALE
I contenuti di questa presentazione finalizzati al corso di finanza aziendale
sono soltanto quelli alle slide 3-10 e alle slide 44-64
Tutto quello che c’è in mezzo è finalizzato a fornirvi le basi concettuali (che
non trovate nel libro di testo) per capire davvero cosa stiate leggendo. Rispetto
a quanto visto a lezione ho aggiunto alcune slide che spiegano meglio i
concetti.
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Vi consiglio caldamente di leggere tutto e di studiare solo le parti sopra
indicate, anche se, come vedrete, i concetti che vi serviranno per la parte
d’esame relativa alle opzioni e alla copertura dei rischi aziendali sono pochi.
Per qualsiasi dubbio o domanda vi esorto a contattarmi alla mail che vedete in
copertina. Non è materia facile e richiede tempo per essere digerita, non siate
timidi in caso di bisogno.
Buon lavoro a tutti.
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t HEDGING AZIENDALE
Fare hedging aziendale significa mettere in atto strategie rivolte alla eliminazione o
quantomeno minimizzazione di una serie di rischi ai quali una azienda può essere
direttamente o indirettamente esposta nell’esercizio delle proprie attività produttive
Questi rischi possono essere tipicamente di quattro tipi:
• prezzo: materie prime per produrre beni, energia per muovere impianti, carburanti 
per far volare aerei, cereali per produrre pasta, ecc… sono solo alcuni esempi
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• tassi di interesse su prestiti, finanziamenti e mutui
• tassi di cambio tra valute: aziende che esportano beni o importano materiali per la 
propria produzione sono esposte a prezzi variabili in funzione del cambio di valuta
• variabili imprevedibili: si pensi ad esempio agli effetti di eventi atmosferici avversi 
sulle attività agricole
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Un rischio aziendale necessita di copertura quando si verifica
almeno una delle seguenti condizioni:
• volatilità: se i prezzi di un bene necessario all’attività produttiva
sono stabili non vi è alcun bisogno obiettivo di mettere in moto
coperture
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• esposizione: se eventuali aumenti di prezzo dei propri costi
possono essere spalmati sui prezzi ai consumatori finali, non vi è
necessità di hedging
• incidenza sul costo del prodotto finito: se un bene incide poco sul
costo di produzione non occorre copertura
Me
r
c
a
t
i
 
e
 
s
t
r
u
m
e
n
t
i
 
f
i
n
a
n
z
i
a
r
i
 
U
n
i
v
e
r
s
i
t
à
 
d
i
 
V
e
n
e
z
i
a
 
C
a
’
 
F
o
s
c
a
r
i
 
D
i
p
a
r
t
i
m
e
n
t
o
 
d
i
 
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t LE FASI DEL PROCESSO
Il primo step consiste nell’analisi dei costi: è necessario analizzare
ogni singola voce nella catena dei costi di produzione per isolare le
voci a più alta incidenza
Valutando quindi poi esposizione e volatilità per singola voce è
possibile stabilire se è necessario attivare procedure di hedging o
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meno
Una volta individuate le componenti che devono essere neutralizzate
si vanno a cercare gli strumenti disponibili più adatti allo scopo
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L’obiettivo principale dell’hedging non è l’eliminazione totale dei
rischi, bensì la loro minimizzazione
In ultima analisi ciò che si cerca di ottenere è la massima riduzione
possibile nella volatilità dei costi
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Ciò significa ridurre al valore minimo possibile la volatilità dei
rendimenti
O in altre parole la volatilità dei risultati aziendali
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I benefici derivanti da una corretta politica di hedging dei propri rischi
sono molteplici
• stabilità degli utili aziendali
• maggiore accesso al credito
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• maggiore attrattiva per gli investitori
• maggiore competitività
• protezione da eventuali rischi imprevisti che potrebbero addirittura
minare la sopravvivenza dell’azienda
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I prodotti derivati sono nati precisamente con obiettivi di copertura
dei rischi
Uno strumento derivato è uno strumento finanziario non dotato di un
comportamento autonomo, in quanto il suo andamento è sempre
legato a quello di un altro strumento, detto sottostante
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Così, ad esempio, un derivato sul petrolio seguirà un andamento
affine a quello del petrolio fisico, sebbene con alcune differenze che
capiremo in seguito
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L’hedging si ottiene costruendo una operazione concorde con il
rischio da coprire
Se ad esempio una azienda è esposta al rischio di un forte aumento
nel prezzo del petrolio essa può coprire tale rischio assumendo una
posizione rialzista sul prezzo del petrolio stesso: se effettivamente il
prezzo aumenterà avrà un maggiore costo che sarà però
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compensato dal profitto della posizione di copertura
Simili operazioni su beni fisici comportano problematiche di varia
natura; si pensi ad esempio proprio all’acquisto di petrolio fisico:
prima di tutto bisogna farselo consegnare, dopodiché bisogna
stoccarlo fino al momento del suo utilizzo
Tali problematiche non si manifestano con l’utilizzo di derivati, come
vedremo in seguito
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Questi gli strumenti che possono essere utilizzati a fini di copertura:
• contratti futures
derivati regolamentati
• contratti di opzione
STRUMENTI DELL’HEDGING
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• swap
derivati non regolamentati
• contracts for difference (CFD)
• cambi Forex (tassi di cambio spot)
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Due concetti importanti prima di parlare di 
prodotti finanziari derivati: leva e short
La leva è un artificio contabile che genera grandi opportunità per gli investitori, specialmente
quelli dotati di capitali molto piccoli.
Il concetto è fondamentalmente banale: se dispongo di 10.000 euro sul conto corrente e la
banca mi permette di sfruttare una leva dieci a uno, o 10:1, o ancora del 1000%, io posso
effettuare operazioni per controvalori fino a 100.000 euro; in altri termini posso espormi sul
mercato per una quantità di denaro molto superiore (10 volte) a quella che effettivamente
possiedo.
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Ciò significa grandi opportunità: se faccio una operazione che restituisce un utile del 10% per
un controvalore di 10.000 euro otterrò un profitto di 1.000; ma se mi sono esposto per 100.000
euro avrò un profitto pari a 10.000; essendo di pari entità il mio capitale, con l’artificio della
leva posso raddoppiarlo con una certa facilità.
Attenzione però! È drammaticamente vero anche il contrario, in caso di perdita! La leva infatti
comporta la maturazione di profitti e perdite sul vero valore investito (quello che state
realmente muovendo) e non sul solo capitale nominale (quello che state utilizzando).
Me
r
c
a
t
i
 
e
 
s
t
r
u
m
e
n
t
i
 
f
i
n
a
n
z
i
a
r
i
 
U
n
i
v
e
r
s
i
t
à
 
d
i
 
V
e
n
e
z
i
a
 
C
a
’
 
F
o
s
c
a
r
i
 
D
i
p
a
r
t
i
m
e
n
t
o
 
d
i
 
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
Due concetti importanti prima di parlare di 
prodotti finanziari derivati: leva e short
Essa quindi agisce nello stesso modo in entrambe le direzioni, amplificando i profitti se le cose
vanno bene, ma anche le perdite se le cose vanno male.
La leva, del resto, non è gratuita: operare a leva significa prendere denaro a prestito, denaro
che deve essere remunerato con un certo interesse.
In tutti i prodotti derivati si annida una leva finanziaria che può assumere valori molto elevati,
data dal fatto che i controvalori dei contratti sono generalmente molto elevati e i capitali
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richiesti per manovrarli sono molto ridotti.
Quindi bisogna conoscere correttamente il concetto di leva e le relative implicazioni prima di
buttarsi nel trading su questi strumenti.
La buona notizia è che non avete bisogno di farvi prestare denaro per operare con le opzioni:
la leva è implicita nello strumento. Tuttavia essa implica la necessità di mettere in piedi un
sistema di gestione dei rischi generati da essa stessa. Più avanti vedremo in dettaglio le
logiche di funzionamento di questi sistemi di gestione dei rischi.
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Due concetti importanti prima di parlare di 
prodotti finanziari derivati: leva e short
Lo short selling (o più semplicemente short), vendita allo scoperto in italiano, è un altro
artificio della finanza moderna e consiste in un metodo per “scommettere” sul ribasso di
uno strumento anziché sul suo rialzo.
Questa pratica si contrappone all’acquisto per investire sul rialzo, detto long. Investire al
rialzo si dice quindi andare long, mentre al ribasso si dice andare short.
Nel mondo delle azioni lo short è una pratica consentita, ma porta con sé diverse
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complicazioni, formali, contabili, e di conseguenza economiche (comporta costi, cioè).
Vendere allo scoperto significa infatti vendere ciò che non si possiede, facendoselo
prestare da qualcuno, remunerando con un interesse questo prestito.
Mi spiegherò sicuramente meglio con un esempio: se penso che un titolo che quota 10
euro sia destinato a scendere nei prossimi tempi e voglio speculare su questa mia
aspettativa posso farmi prestare azioni di quel titolo da qualcuno che le detiene e che
intende mantenerle nel proprio portafoglio e quindi venderle a 10 euro l’una.
Me
r
c
a
t
i
 
e
 
s
t
r
u
m
e
n
t
i
 
f
i
n
a
n
z
i
a
r
i
 
U
n
i
v
e
r
s
i
t
à
 
d
i
 
V
e
n
e
z
i
a
 
C
a
’
 
F
o
s
c
a
r
i
 
D
i
p
a
r
t
i
m
e
n
t
o
 
d
i
 
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
Due concetti importanti prima di parlare di 
prodotti finanziari derivati: leva e short
Supponiamo di vendere 1.000 azioni: 10.000 euro vengono accreditati sul nostro conto
corrente: il controvalore delle azioni vendute. Se dopo un po’ di tempo il prezzo scende,
diciamo a 9 euro per azione, possiamo ricomprare 1.000 azioni di quel titolo, e restituirle
a chi ce le aveva prestate. Siccome per comprarle spendiamo 9.000 euro, mentre alla
vendita ne avevamo incassati 10.000, ci teniamo in tasca la differenza, 1.000 euro.
Tutto bene se il prezzo scende, ovviamente; se invece sale, poniamo a 11 euro, siamo
costretti a spendere di più per ricomprare le azioni che vogliamo restituire a chi ce le
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aveva prestate, quindi perdiamo la differenza.
In tutto ciò vi sono alcune complicazioni: innanzitutto la procedura di prestito delle azioni
comporta lavoro per il proprio intermediario, che quindi chiede una commissione fissa
per la pratica del prestito di azioni da vendere allo scoperto.
Si tratta comunque generalmente di una spesa ridotta. Ad essa si affianca, come
anticipato, una remunerazione del prestito: nel momento in cui noi andiamo a vendere
azioni che non ci appartengono incassiamo denaro che non ci spetta, ma che comunque
viene accreditato sul nostro conto corrente.
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Due concetti importanti prima di parlare di 
prodotti finanziari derivati: leva e short
Ebbene, siccome quel denaro non è nostro non possiamo disporne: il nostro
intermediario lo tiene vincolato sul nostro conto corrente; inoltre siamo tenuti a
remunerare quel capitale non nostro eppure in nostro possesso: giornalmente siamo
infatti tenuti a versare un interesse su quel denaro. L’entità di questo interesse dipende
dalle condizioni economiche stabilite dal nostro intermediario e dalle fluttuazioni
giornaliere dei tassi di interesse di mercato.
Infine, dal momento che l’operazione potrebbe anche andare male e quindi noi
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potremmo essere costretti, in futuro, a ricomprare le azioni che intendiamo vendere allo
scoperto ad un prezzo maggiore anziché ad uno minore, il nostro intermediario ci chiede
di mettere a disposizione una certa percentuale del controvalore dell’operazione, a
garanzia del fatto che noi saremo in grado di affrontare una eventuale perdita derivante
dalla salita del prezzo delle azioni nel momento in cui le dovremo o vorremo ricomprare
per restituirle a chi ce le aveva prestate.
Riassumendo, quindi, se vendiamo allo scoperto 1.000 azioni a 10 euro ciascuna
incassiamo 10.000 euro che non possiamo usare e sui quali paghiamo interessi calcolati
giornalmente.
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Due concetti importanti prima di parlare di 
prodotti finanziari derivati: leva e short
Inoltre paghiamo una commissione fissa per la pratica di prestito. Inoltre dobbiamo
depositare una certa quantità di denaro, ad esempio il 50% del valore delle azioni, 5.000
euro in questo caso, a copertura del rischio di perdere denaro.
Questo ammontare di denaro depositato a garanzia si chiama margine ed è un concetto
importantissimo che ritroveremo nei futures e nelle opzioni.
Per quanto riguarda i derivati, però, il discorso si semplifica molto rispetto alle azioni:
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possono essere venduti allo scoperto senza alcuna complicazione formale, contabile ed
economica.
Concludendo, in ogni momento, su qualsiasi strumento finanziario, abbiamo quattro
comportamenti operativi possibili:
• comprare per investire sul rialzo del prezzo: andare long;
• vendere per chiudere una operazione long precedentemente aperta: sell to close;
• vendere allo scoperto per speculare sul ribasso del prezzo: andare short;
• comprare per chiudere uno short: buy to cover, o ricopertura.
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t PERCHE’ I DERIVATI?
Una domanda potrebbe ora sorgere spontanea: se devo coprire il
rischio di aumento del prezzo di una materia prima perché non
comprarla direttamente quando i prezzi sono contenuti anziché
utilizzare strumenti derivati?
I motivi della convenienza dei derivati, come vedremo poi in
dettaglio, sono diversi e di notevole rilevanza:
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• utilizzo ridotto di capitale nell’immediato
• non necessità di immagazzinamento prodotti
• possibilità di coprire i rischi senza annullare allo stesso tempo i
benefici potenziali
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I derivati sono strumenti relativamente complessi. Vengono definiti in questo modo perché il
loro comportamento non è autonomo, bensì è legato più o meno strettamente a quello di altri
strumenti, detti sottostanti.
Il trading sui derivati attira molti investitori in virtù della loro elevata leva finanziaria, che
permette di ottenere profitti elevati con investimenti di capitali modesti. Tuttavia la leva funziona
in entrambe le direzioni, amplificando i profitti se le cose vanno bene, come le perdite se vanno
male. Ecco perché il trading in derivati richiede una profonda conoscenza degli strumenti
impiegati, e soprattutto dei loro profili di rischio e rendimento e le strategie di gestione delle
posizioni aperte.
I prodotti derivati: cenni introduttivi
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Le difficoltà dei derivati nascono principalmente da sette elementi:
• la scadenza dei contratti, alla quale possono entrare in gioco diritti e obblighi di varia natura;
• le differenti implicazioni dei contratti regolati per contanti o con consegna fisica;
• le diverse logiche che entrano in gioco se le posizioni vengono mantenute fino alla scadenza
oppure no;
• la gestione del rischio che nasce dall’alta leva intrinseca nella loro natura;
• il ruolo delle due controparti di ogni contratto;
• le logiche che portano alla formazione dei loro prezzi;
• le dinamiche che si manifestano nei prezzi stessi.
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Compratore vs venditore
Nel mondo degli strumenti tradizionali, genericamente parlando, in ogni operazione che avviene
nel mercato si hanno un compratore che entra in posizione e un venditore che ne esce. Infatti, in
una operazione in azioni, ad esempio, chi compra apre una posizione long, e chi vende si trova
flat su una posizione precedentemente aperta (ignoriamo la possibilità dello short selling).
Nel caso dei derivati invece il discorso si fa più complicato, a cominciare dal ruolo del compratore
(buyer) e del venditore (writer). In una operazione in futures o in opzioni, infatti, per ogni contratto
aperto sul mercato vi sono matematicamente una controparte long, che quindi confida in un rialzo
del prezzo, e una short, che si attende un calo del prezzo. Parlando di opzioni, in effetti, il discorso
si fa ancora più complicato, perché le aspettative del venditore allo scoperto, come vedremo, non
sono necessariamente di un calo del prezzo.
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Se il venditore è in realtà qualcuno che aveva una posizione long già in essere e che quindi sta
chiudendo quella posizione, comunque da qualche parte c’è un venditore che diventa la nuova
controparte del compratore del contratto originario (vedi meglio nelle prossime slide). Ciò accade
perché i contratti derivati per esistere necessitano sempre di due controparti attive allo stesso
tempo, e sono inoltre contratti fungibili, quanto a dire che le controparti non sono fisse, bensì
possono cambiare continuamente, mediante il trasferimento di posizioni aperte da investitori ad
altri investitori.
Ogni contratto aperto, dunque, è sempre generato da due controparti dotate di aspettative diverse
– non necessariamente contrapposte – in merito all’evoluzione futura del prezzo del sottostante.
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Trasferimenti di contratti esistenti
Come anticipato alla slide precedente, il compratore e il venditore di un derivato non sono
necessariamente legati tra loro: se, per esempio, il soggetto A acquista una opzione e il soggetto B
la vende allo scoperto, e dopo un certo lasso di tempo (che può essere anche di pochi secondi) B
intende uscire dalla propria posizione, egli non necessita di incontrarsi nuovamente con A per
farlo. In effetti a B serve soltanto trovare una controparte che intenda vendergli un contratto,
cosicché egli possa acquistarlo per chiudere la propria posizione short.
Sia C questo soggetto, flat allo stato attuale; B compra l’opzione da C, che quindi si pone in
posizione di vendita allo scoperto; la posizione di B è flat ora, mentre C è diventato la nuova
controparte di A.
Se poi, dopo un altro lasso di tempo, il soggetto A vuole chiudere la propria posizione long, può
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cercare di venderla ad un altro soggetto, poniamo D (flat fino a quel momento), che comprando
l’opzione da A diviene la nuova controparte di C. Tutto ciò è possibile perché l’opzione è quotata in
un mercato, quindi ha un suo book nel quale tutti gli operatori possono affacciarsi ed effettuare
acquisti e vendite.
Ciò che generalmente accade, dunque, è che quando posizioni vengono chiuse i contratti non
cessano di esistere, bensì vengono soltanto trasferiti tra operatori attivi: una posizione viene
chiusa completamente soltanto quando un compratore e un venditore allo scoperto già attivi si
incontrano nuovamente per chiudere entrambe le posizioni simultaneamente.
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Trasferimenti di contratti esistenti
Indichiamo con il segno + le posizioni long e con il segno - quelle short. La situazione
iniziale è la seguente:
A e B hanno aperto un nuovo contratto sul mercato. Ora B vuole chiudere, e si rivolge a C
sul mercato:
A +1 B -1
A +1 B -1+1=0 C -1
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Il contratto esistente è stato trasferito. Infine A vuole chiudere, e si rivolge a D sul mercato:
La situazione finale è quindi la seguente:
A +1-1=0 C -1 D +1
C -1 D +1 A flat B flat
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Definizione: un contratto futures è un accordo tra due parti per acquistare o vendere un certo bene
(detto sottostante, che può essere finanziario o fisico) ad una certa data futura, ad un certo prezzo.
Quella appena vista è la definizione da manuale di un contratto futures, ma a voler esser fiscali essa si
applica soltanto in un contesto specifico: le due controparti mantengono il contratto aperto fino alla
scadenza, il bene sottostante può essere trasferito, ed è proprio intenzione delle due controparti
trasferire e farsi trasferire il bene oggetto del contratto. Si tratta tipicamente della risposta ad una
esigenza specifica: disporre di un certo bene ad una certa data futura e ad un prezzo deciso a priori,
oppure consegnare un certo bene ad una certa data futura ad un prezzo deciso a priori; questi sono
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bisogni tipici di aziende che intendono coprirsi da rischi di qualche natura.
Al contrario, nella maggior parte delle situazioni un contratto futures è soltanto un mezzo per
speculare sull’andamento di un sottostante, nel breve o brevissimo termine, e con una elevata leva
finanziaria.
L’andamento di un contratto futures nel tempo è sostanzialmente allineato con quello del sottostante,
ma il suo prezzo è leggermente diverso: può essere maggiore, pari o minore, a seconda delle
situazioni contingenti e in funzione delle caratteristiche specifiche del bene sottostante (riprenderemo
questi concetti più avanti).
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FUTURES
I futures sono contratti standardizzati, quotati in mercati regolamentati.
Ciò significa che per ogni contratto tutto è fissato in anticipo: il bene da scambiarsi, la
quantità, la qualità (se applicabile), date di scadenza, prezzi e loro andamento, minime
variazioni tra uno scambio e l’altro, massime variazioni giornaliere, e così via.
La regolamentazione serve soprattutto per la gestione dei rischi generati dall’altissima leva
intrinseca di questi strumenti (come vedremo più avanti).
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I futures sono dotati di una scadenza alla quale vengono chiusi, regolamentati e ritirati dalle
negoziazioni.
Se il sottostante è fisico (ad esempio cereali, metalli, valute, etf, azioni) può verificarsi un
trasferimento fisico del sottostante tra le controparti, ma in molti casi il regolamento a
scadenza è semplicemente monetario.
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Un esempio
Contratto futures scritto sull’indice FTSE Mib:
 sottostante: l’indice FTSE Mib
 quotazioni: in punti indice
 valore di un punto: 5€
 minima variazione di prezzo possibile (tick): 5 punti (del valore di 25€)
 dimensione contrattuale: prezzo del futures moltiplicato per il valore di un punto (ad esempio, se
l’indice quota 20000 punti, il suo valore è 100000€)
 scadenze: ogni tre mesi, con cadenze fisse (marzo, giugno, settembre e dicembre)
 giorno di scadenza: il terzo venerdì del mese di scadenza
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 prezzo del contratto alla scadenza: prezzo di apertura del giorno di scadenza
 regolamento (settlement) a scadenza: monetario
 margine iniziale: 10% circa (il valore esatto è 10.25% ad oggi)
Il margine iniziale (tra poco vedremo cosa esso sia) del 10% si applica a condizioni di mercato
normali, ossia quando non vi sono shock esogeni di alcuna natura (come lo tsunami in Giappone,
ad esempio, oppure gli attentati alle torri gemelle di New York, o il fallimento di Lehman Brothers):
quando i mercati minacciano di essere molto volatili, la Borsa ha il potere di innalzare il margine
iniziale, per motivi di sicurezza.
Ma che cos’è il margine iniziale?
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Margine iniziale e leva finanziaria
Il margine iniziale è l’ammontare di denaro necessario per aprire una posizione su un futures. E
come vedremo meglio più avanti non è un costo, bensì un semplice deposito: una quantità di denaro
che viene chiesto di depositare a copertura del rischio della posizione aperta. Nel momento in cui la
posizione viene chiusa il margine viene restituito.
Come possiamo vedere dalla slide precedente, in condizioni di mercato normale il margine richiesto
è del 10%. Ciò implica che per aprire una posizione che vale 100mila€ servono solo 10mila€.
E un primo elemento importante va subito evidenziato: si impiegano soltanto 10mila€ per beneficiare
di profitti potenziali su dieci volte quella somma: i profitti vanno infatti riferiti al valore del contratto,
non al denaro che è stato necessario impiegare per manovrarlo; è quindi sufficiente un profitto del
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10% per raddoppiare il proprio denaro, ma se il sottostante si muove nella direzione sbagliata è
sufficiente un 10% di perdita per azzerare il proprio conto corrente.
Questa è quindi la principale caratteristica dei futures: hanno una elevata leva intrinseca: in questo
caso il capitale necessario è solo un decimo del valore del contratto, ma esistono futures con leve
ben maggiori. La leva è ciò che rende i futures attraenti per gli speculatori di breve termine.
Una complicazione, tuttavia, è data dal fatto che il margine iniziale non sempre rappresenta la
massima necessità di capitale per una operazione su un futures, perché tutto dipende da come
evolve la situazione: in alcuni casi può essere necessario mettere sul piatto un maggior ammontare
di denaro. Per capire questo fatto bisogna introdurre la Cassa di Compensazione e Garanzia e il suo
ruolo. Ma prima è opportuno prendere confidenza con il problema.
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Il payoff
Il payoff è un grafico che mostra i risultati monetari di un investimento a seconda del prezzo di
un certo bene ad una certa data. Nel campo dei derivati il payoff viene impiegato per
visualizzare il profitto o la perdita potenziali di una operazione alla scadenza dei contratti, in
relazione a diversi prezzi del sottostante. È un modo di farsi una idea di cosa potrebbe
succedere a seguito di eventi specifici. Sull’asse orizzontale si mettono I prezzi del sottostante
ad intervalli arbitrari, su quello verticale il risultato economico dell’investimento.
PayoffProfit / loss
Per cominciare si consideri il caso di una azione:
si immagini di acquistare mille azioni del titolo
ABC a 18€ ciascuna.
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18€
19€
+1000€
17€
-1000€
prezzo di ABC
Il payoff ad una qualsiasi data futura è una linea
retta di pendenza 45° che cresce da in basso a
sinistra a in alto a destra: i profitti e le perdite
sono direttamente proporzionali alla variazione
del prezzo (vedi figura qui a lato).
Nel caso dei futures il payoff è leggermente
diverso, dal momento che il prezzo del futures
non è pari a quello del sottostante, per ragioni che
vedremo.
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Nel passaggio da azioni a futures, per capire come si mostri il payoff dobbiamo prima capire quale
sia la differenza fondamentale tra i due strumenti in tema di profitti e perdite potenziali. Qui dobbiamo
concentrarci su un concetto fondamentale del trading azionario: finché una operazione non viene
chiusa profitti e perdite sono solo nominali.
Se compriamo un titolo a 10€, ad esempio, e il prezzo sale a 11€, finché non lo vendiamo il profitto è
puramente teorico; allo stesso modo, se il prezzo scende a 9€ se noi non vendiamo le azioni la
perdita è soltanto teorica.
Ciò significa che le operazioni che generano profitti o perdite nominali non hanno alcun impatto
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tangibile sul capitale dell’investitore finché esse sono aperte: solo quando vengono chiuse si
traducono in profitti o perdite reali.
Ma soprattutto, nel trading in azioni non esiste rischio di controparte: il valore di una posizione viene
totalmente pagato nel momento dell’acquisto, quindi il solo individuo esposto al rischio di caduta dei
prezzi è chi detiene l’azione in tasca: la sua controparte – chi gli ha venduto le azioni – è stata pagata
per l’intero valore della posizione, quindi non deve preoccuparsi più di ciò che succede sul mercato.
In altre parole, se un investitore perde denaro su una azione comprata è solo un suo problema, e di
nessun altro.
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Il rischio di insolvenza
Una forte sorgente di rischio nel campo dei futures è data dalla leva, che espone il mercato
alla possibilità che qualche soggetto si dimostri insolvente; questo rischio si materializza
quando la perdita maturata su una posizione è maggiore del capitale disponibile.
Il problema è che se, per esempio, il compratore si trova a fronteggiare una perdita di entità
maggiore del denaro depositato con il margine iniziale e non dispone di altro denaro con
cui coprire l’ammanco, il venditore allo scoperto potrebbe non vedersi pagati i profitti
maturati. Tutto ciò comporta la necessità di un qualche sistema di gestione dei rischi, che
segua politiche specifiche.
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C’è una differenza fondamentale tra il comprare una azione e il comprare un futures scritto
su quella azione: per comprare mille azioni del titolo ABC a 18€ ciascuna dobbiamo pagare
18mila€ subito, e questo copre interamente il rischio che il prezzo del titolo possa crollare
da oggi a domani: chi ci vende le azioni viene pagato per intero subito; se anche il titolo va
in bancarotta lui non rischia più nulla ormai.
Ora si consideri un futures scritto su ABC, assumendo che il suo lotto sia mille azioni (infatti
vi sono lotti minimi sui futures) e che il margine iniziale sia il 10%. Il valore dell’investimento
è 18mila€, ma per aprirlo ne servono solo 1800. Ciò significa che il rischio è coperto
soltanto fino al 10% e vale per entrambe le controparti: il compratore rischia di non essere
pagato se il titolo sale di oltre il 10%, il venditore rischia di non essere pagato se il titolo
scende di oltre il 10%.
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La gestione del rischio di insolvenza della controparte richiede l’applicazione di una
metodologia precisa, chiamata marking to market.
Il marking to market si applica a tutti i derivati regolamentati e si basa su un regolamento
giornaliero dei profitti e delle perdite: ogni giorno, quando il mercato chiude i profitti
nominali vengono immediatamente accreditati, mentre le perdite nominali vanno saldate
immediatamente.
Profitti e perdite giornalieri vengono gestiti dalla Cassa di Compensazione e Garanzia, che
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si pone come controparte di qualsiasi posizione aperta: la Cassa provvede a saldare i debiti
di chi perde denaro, pagando subito chi sta guadagnando denaro; poi ovviamente si rifà
sugli investitori che devono pagare le proprie perdite, passando per i rispettivi intermediari.
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Il margine iniziale, di cui abbiamo parlato in precedenza, funge da deposito iniziale di
garanzia e serve a coprire un rischio determinato su base statistica: esso rappresenta la
massima perdita attesa da un giorno all’altro sul sottostante in oggetto. Parlando di FTSE
Mib, dati statistici alla mano, la massima perdita giornaliera plausibile è pari al 10.25%, da
cui una simile entità di margine iniziale richiesto per l’apertura dei contratti futures.
Siccome entrambe le controparti di un contratto sono esposte a un rischio di insolvenza,
sono entrambe tenute a versare il margine iniziale: nel momento in cui una operazione
viene aperta, sia il compratore che il venditore allo scoperto depositano il 10% a titolo di
copertura del rischio statistico della posizione aperta su una base giornaliera.
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Successivamente, in funzione di come evolve il prezzo del sottostante, e per mantenere
sempre sotto pieno controllo il rischio, le posizioni vengono monitorate giorno dopo giorno.
Alla fine di ogni seduta si confronta il prezzo di chiusura del sottostante con il prezzo di
chiusura del giorno precedente, e si ridetermina il rischio delle posizioni in essere. Per
prima cosa, in funzione del nuovo valore del 10% del prezzo si adegua il margine iniziale.
Quindi si procede all’accredito degli eventuali profitti e all’addebito delle eventuali perdite.
Queste operazioni di addebito o accredito vengono chiamate margine di variazione (a
breve vedremo un esempio numerico per fissare tutti questi concetti).
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Il margine iniziale è espresso come percentuale del valore del contratto; ciò significa che
ogni volta che la chiusura di una certa giornata differisce da quella del giorno precedente il
valore del margine iniziale cambia, quindi deve essere adeguato.
Questo perché il margine iniziale è un deposito di garanzia basato su un rischio statistico,
che a sua volta è basato su un prezzo; se il prezzo cambia, allora cambia anche il rischio, e
con esso cambia la valorizzazione del margine iniziale.
Ecco quindi che ogni sera si ha un adeguamento del valore del margine iniziale.
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Riassumendo, il margine iniziale è soltanto un deposito di garanzia, che viene adeguato di
giorno in giorno in base all’evoluzione del prezzo. Quando la posizione viene chiusa il
margine iniziale adeguato viene interamente restituito.
I margini di variazione giornalieri sono invece il vero profitto o perdita di una posizione:
sono crediti o debiti che vengono saldati giornalmente per mantenere invariato il margine
iniziale, che così può sempre svolgere le proprie funzioni di copertura dei rischi.
È giunto il momento di vedere un paio di esempi.
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In alcune situazioni particolari può succedere che le posizioni aperte in futures evolvano in
modo estremamente sfavorevole, provocando richieste di versamenti di margini di
variazione giornalieri rilevanti.
Si pensi ad esempio al settembre del 2001: in quei giorni investitori che avevano posizioni
long aperte hanno dovuto affrontare margini di variazione considerevoli.
Il deposito dei margini è richiesto dalle autorità di controllo del corretto svolgimento delle
contrattazioni sui mercati, quindi è obbligatorio.
Perdite rilevanti
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Se, alla chiusura di un certo giorno, un investitore non detiene sul conto denaro sufficiente
a coprire i margini di variazione negativi, l’intermediario lo avverte che può fare solo due
cose: o trasferisce fondi da altri conti (ma il trasferimento deve avere effetto immediato),
oppure il giorno dopo in apertura egli è tenuto a chiudere le proprie posizioni, o la banca
interverrà a forza.
È stato dimostrato che l’applicazione meticolosa del marking to market previene il rischio di
insolvenza nella quasi totalità dei casi.
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La tabella seguente mostra le opportunità offerte dai futures in termini di profitti giornalieri
potenziali. In essa appaiono infatti i range medi giornalieri (distanza tra minimo e massimo,
assumendo che fosse possibile comprare sul primo e vendere sul secondo), la loro
valorizzazione in euro (dollari in alcuni casi) e la percentuale dei profitti potenziali sul
margine iniziale richiesto (che però può variare a seconda dell’intermediario):
Range medi giornalieri e controvalori
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Il prezzo dei futures segue logiche diverse a seconda del tipo di sottostante a cui essi sono
riferiti. Di seguito vengono riportate soltanto le logiche che ne governano l’andamento, in
termini semplici.
I futures su azioni, ad esempio, hanno un prezzo teorico, detto fair price, che dipende dal
valore corrente del titolo sottostante, dal tempo che manca alla scadenza, dal tasso di
interesse privo di rischio (genericamente, per il mercato italiano, il tasso di rendimento
annuale dei Buoni Ordinari del Tesoro), e dalla eventuale presenza di dividendi pagati
durante la vita utile del contratto futures. Qui si tratta di applicare una semplice formula
matematica.
Pricing dei futures (cenni)
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I futures su merci seguono logiche diverse: dipendono non solo dal tempo e dal tasso di
interesse privo di rischio, ma anche dai costi di stoccaggio della materia fisica e dalle
dinamiche tra domanda e offerta sul mercato. Qui non si tratta di sola matematica, perché
domanda e offerta possono oscillare dall’equilibrio all’eccesso in un senso o nell’altro, con
effetti diametralmente opposti e non prevedibili con certezza.
I futures su valute dipendono dal differenziale di rendimento tra i due paesi le cui valute
sono coinvolte nel tasso di cambio sottostante; ad esempio, per il futures sul cambio euro
contro dollaro bisogna fare riferimento alla differenza tra il tasso di interesse in vigore in
America e quello in vigore in Europa. Qui si tratta di nuovo si semplice matematica.
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Cosa succede a scadenza in caso di consegna 
fisica del sottostante
Quando il sottostante di un contratto futures è una azione, una merce, una obbligazione o
una valuta – tutti strumenti trasferibili fisicamente – a scadenza si ha la consegna fisica del
sottostante: l’holder del futures ha l’obbligo di comprare il sottostante, il writer ha l’obbligo di
venderlo.
La consegna avviene al prezzo di settlement, cioè il prezzo di regolamento stabilito nel
contratto (l’apertura del terzo venerdì del mese di scadenza per i futures su azioni, ad
esempio).
Da una posizione in futures le due controparti si trovano di fronte obblighi di consegna o di
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ricezione: chi aveva la posizione long ha l’obbligo di comprare, chi aveva la posizione short
ha l’obbligo di vendere.
Ma siccome l’operazione di compravendita viene effettuata al prezzo finale, quello di
regolamento, ci sono alcune logiche che devono essere spiegate. Facciamo un esempio
pratico: se il prezzo odierno del petrolio è 100$ al barile e io compro un futures sul petrolio
con scadenza fra tre mesi, che costa 105$ al barile (il costo maggiore è dovuto in gran
parte al costo di stoccaggio) e ha per sottostante 1000 barili di materia prima, allora a
scadenza io ho l’obbligo di comprare 1000 barili. Il valore che sto fissando oggi è 105$.
Perché non è 100$?
Me
r
c
a
t
i
 
e
 
s
t
r
u
m
e
n
t
i
 
f
i
n
a
n
z
i
a
r
i
 
U
n
i
v
e
r
s
i
t
à
 
d
i
 
V
e
n
e
z
i
a
 
C
a
’
 
F
o
s
c
a
r
i
 
D
i
p
a
r
t
i
m
e
n
t
o
 
d
i
 
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
Cosa succede a scadenza in caso di consegna 
fisica del sottostante
Non è 100$ al barile perché siccome mancano tre mesi alla consegna il materiale deve essere
immagazzinato da qualcuno, che subisce un costo che io devo anticipare. Inoltre il mercato
potrebbe chiedere un prezzo a termine maggiore di quello attuale perché si aspetta una riduzione
dell’offerta, oppure un aumento della domanda: in entrambi i casi il prezzo della merce è destinato
ad aumentare. A questo punto, a scadenza il prezzo può trovarsi in tre sole situazioni:
1. uguale a quello iniziale: 100$ al barile; in tal caso mi vengono consegnati 1000 barili di
petrolio ad un prezzo nominale di 100$ l’uno, ma in realtà alla stipula del contratto io avevo
speso 105, quindi ci ho rimesso 5$ al barile: a tutti gli effetti ho speso 105 per qualcosa che
oggi (come al momento iniziale) vale 100;
2. maggiore di quello iniziale, diciamo 120$: ho l’obbligo di comprare 1000 barili e di pagarli 120$
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l’uno, ma nel frattempo ho incassato in contanti 15$ per barile, come somma di tutti i margini
di variazione giornalieri (da 105 a 120) da quando ho comprato il futures a quando è scaduto;
3. minore di quello iniziale, diciamo 80$: ho l’obbligo di comprare 1000 barili e di pagarli 80$
l’uno, ma nel frattempo ho pagato 25$ per barile come somma di margini di variazione
giornalieri alla mia controparte.
Comunque vada a finire, dunque, il mio prezzo effettivo di acquisto sarà sempre e comunque 105$
al barile. Comprando il futures tre mesi prima di quando mi servirà la merce, dunque, ho a tutti gli
effetti stabilito subito il prezzo finale a cui lo comprerò. Ciò è coerente con la definizione di futures
vista in precedenza: è un accordo per fissare in anticipo il prezzo al quale si comprerà qualcosa ad
una certa data futura.
Me
r
c
a
t
i
 
e
 
s
t
r
u
m
e
n
t
i
 
f
i
n
a
n
z
i
a
r
i
 
U
n
i
v
e
r
s
i
t
à
 
d
i
 
V
e
n
e
z
i
a
 
C
a
’
 
F
o
s
c
a
r
i
 
D
i
p
a
r
t
i
m
e
n
t
o
 
d
i
 
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t HEDGING MEDIANTE FUTURES
Si consideri una compagnia aerea, che necessita del carburante per far volare i propri
aerei; il costo del carburante è una variabile che incide molto sui costi dei voli,
eventuali maggiori costi non possono essere spalmati sui prezzi dei biglietti e i prezzi
del carburante sono molto volatili: è assolutamente necessario fare hedging
Per capire come il rischio possa essere neutralizzato è necessario innanzitutto creare
un grafico che mostri la posizione di rischio dell’azienda
Sia 100$ al barile il prezzo corrente del carburante per aerei sul mercato fisico; se il
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prezzo aumenta, l’azienda ha un maggior costo che si riflette in un minore utile, quindi
una perdita di profitto, proporzionale alla salita del prezzo del carburante
Se invece il prezzo del carburante scende l’azienda ha un minor costo, che si riflette
in un maggior utile, quindi un maggior profitto, proporzionale alla discesa del prezzo
del carburante
Tutto ciò è rappresentato graficamente alla slide seguente
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Beneficio / perdita
150$
+ 50$
HEDGING MEDIANTE FUTURES
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Prezzo del carburante
linea del rischio aziendale
100$50$
- 50$
Si noti innanzitutto che la posizione di rischio per l’azienda è esattamente equivalente ad uno short
sul prezzo del carburante fisico: se il prezzo sale si ha una perdita, se scende si ha un profitto
Per neutralizzare questo rischio è necessario assumere una posizione concorde con la direzione
del rischio (o contraria alla linea del rischio), cioè una posizione rialzista sul prezzo del carburante
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Una posizione long su un futures sul carburante per aerei permette infatti di trarre un profitto dalla
eventuale salita del prezzo del carburante stesso; ipotizzando che sul mercato la domanda e
l’offerta siano in equilibrio, il prezzo del futures presenterà un normale contango, dato dal valore del
tempo, del tasso privo di rischio, e dal costo di stoccaggio; sia 105$ il prezzo futures a sei mesi
Se dopo sei mesi il prezzo del fisico è 100$ il futures vale 100$, quindi si ha una perdita di 5$ al
barile; se il fisico vale 150$ il futures vale 150, quindi si ha un profitto di 45$ al barile; se il fisico
vale 50$ il futures vale 50$, quindi si ha una perdita di 55$ al barile
Beneficio / perdita
HEDGING MEDIANTE FUTURES
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Prezzo del carburante a scadenza100$ 150$
+ 45$
50$
- 55$
- 5$
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In riferimento ai tre scenari di prezzo di cui alla slide precedente è ora facile osservare come il
risultato globale dell’operazione di hedging (che si ottiene sommando verticalmente i due grafici
precedenti) sia identico: dovunque vada il costo del carburante l’operazione di hedging restituisce
una perdita di 5$ al barile; infatti:
Scenario 1
Il prezzo del fisico alla scadenza del futures è ancora pari a 100$: il futures vale 100$ e si ha
l’obbligo di comprare un certo numero di barili di carburante per aerei a 100$ ciascuno; il costo
dell’operazione di copertura è stato di 5$, quindi alla fine si acquista il carburante a 100$ ma
avendone spesi 5$ per la copertura è come comprarlo a 105$
HEDGING MEDIANTE FUTURES
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Commento: l’hedging non era necessario, ma prima non potevamo saperlo; il costo sostenuto per
metterlo in piedi può essere un costo sostenibile a fronte del suo potenziale beneficio (vedi il
prossimo scenario)
Scenario 2
Il prezzo del fisico alla scadenza del futures è pari a 150$: il futures vale 150$ e si ha l’obbligo di
comprare un certo numero di barili a 150$ l’uno; a fronte di questo maggior costo si è avuto un
profitto di 45$ al barile sul futures; tale profitto è già nelle nostre tasche come risultato di una
sommatoria di margini di variazione giornalieri; se dunque acquistiamo il carburante a 150$, ma
abbiamo incassato 45$ cash, è come se comprassimo a 105$ al barile
Commento: in questo caso l’hedging permette di risparmiare il 90% del maggior costo potenziale
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Scenario 3
Il prezzo del fisico alla scadenza del futures è pari a 50$: il futures vale 50$ e si ha l’obbligo di
comprare un certo numero di barili di carburante per aerei a 50$ ciascuno; a fronte di questo minor
costo si è avuta una perdita di 55$ al barile sul futures; tale perdita è già stata prelevata dalle
nostre tasche come risultato di una sommatoria di margini di variazione giornalieri; se dunque
acquistiamo il carburante a 50$, ma abbiamo pagato 55$ cash, è come se comprassimo a 105$ al
barile anche in questo caso
Commento: l’hedging non era affatto necessario, anzi, si è dimostrato controproducente; se infatti
non si fosse messa in piedi la strategia di copertura si avrebbe avuto un risparmio di ben 50$ al
barile sul costo del carburante; se quindi da un lato si ha un costo di 5$, si ha anche un mancato
HEDGING MEDIANTE FUTURES
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beneficio di 50$ al barile: si paga proprio l’importo che si poteva risparmiare! In sintesi la copertura
alla fine ci costa ben 55$ al barile…
L’hedging dei rischi di prezzo con i futures in conclusione non è affatto un buon hedging, poiché
come neutralizza i rischi se le cose vanno male, allo stesso tempo neutralizza i benefici potenziali
se le cose vanno bene, annullando i vantaggi di una riduzione di prezzo della materia prima in
oggetto
Nell’esempio di cui sopra infatti il carburante alla fine costa sempre 105$ al barile, dovunque si trovi
il suo vero prezzo alla fine del periodo di copertura
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t UN HEDGING DIVERSO
Nel campo delle coperture dei rischi aziendali i futures hanno una applicazione ben diversa da
quella vista nelle slide precedenti
Posto infatti che comprare un futures e portarlo fino alla scadenza comporta l’obbligo di acquistare
il sottostante, significa anche avere il diritto certo di ricevere quel sottostante
Se quindi una azienda necessita proprio di poter disporre di una certa merce ad una certa data
futura, per una certa quantità, e con una qualità specifica essa può impiegare il futures per avere la
certezza di disporre appunto della merce in oggetto quando ne avrà bisogno
In simili situazioni non si tratta tanto di fissare il prezzo al quale si riceverà la merce, quanto più di
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assicurare il fatto di ricevere la merce stessa, ossia di poter programmare la produzione sapendo
che le materie prime necessarie al ciclo produttivo saranno disponibili quando necessarie
Simili strategie di copertura sono molto efficaci quando – per svariate ragioni – una materia prima
fondamentale nel proprio ciclo produttivo rischia di divenire difficile da reperire; in simili situazioni si
verifica spesso anche la backwardation; in tali casi l’azienda che acquista futures per tempo può
ottenere due vantaggi: assicurare la disponibilità della merce e allo stesso tempo fissare un prezzo
relativamente basso
In questo ambito quindi il futures – tra i derivati regolamentati – può essere un ottimo strumento di
copertura
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Le opzioni sono contratti finanziari che possono essere di due tipi: call o put. Entrambi i tipi possono
essere comprati o venduti allo scoperto, quindi vi sono quattro differenti posizioni possibili: long call,
long put, short call, short put. Le implicazioni – in termini di rischio ed opportunità – di queste quattro
posizioni sono molto diverse, perciò vanno affrontate una ad una.
Il compratore di una opzione call – cioè colui che effettua una operazione long call – paga un prezzo
per acquistare il diritto di acquistare una specifica quantità di un certo bene, detto sottostante –
che può essere finanziario o fisico – ed è definito dal contratto, entro una o ad una specifica data
futura, ad un prezzo preciso, detto strike.
Una definizione che a prima vista può apparire un po’ complicata, e che può far sembrare le opzioni
strumenti poco adatti al pubblico. Eppure, a voler essere fiscali, essa si applica soltanto ad un
Long call: definizione e tratti di base 
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contesto specifico: quando il compratore ha una qualche volontà di acquistare effettivamente il bene
sottostante, questo è fisico, ed è prevista la possibilità di consegnarlo o riceverlo.
Questo comportamento, infatti, è la risposta ad una esigenza specifica: l’esigenza di disporre del
sottostante ad una qualche data futura e ad un prezzo definito in anticipo; si tratta del comportamento
tipico di una azienda che deve proteggersi dal rischio di aumento del prezzo di un bene a lei
necessario per il proprio processo produttivo, o dall’aumento di un cambio di valuta su una
transazione finanziaria verso un altro paese, o dal possibile aumento dei tassi di interesse su mutui e
prestiti a tasso variabile, o da una qualsiasi altra variabile che possa essere controllata mediante
opzioni scritte su di essa.
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Se, ad esempio, rappresentiamo una azienda che deve acquistare periodicamente grano per il proprio
ciclo produttivo, il costo attuale di una tonnellata di grano è 100$, temiamo che il prezzo possa
crescere in modo significativo nei prossimi tempi e vogliamo essere sicuri di avere l’opportunità di
acquistarlo a non oltre 110$ per tonnellata (al di sopra del prezzo attuale, ma non troppo) entro i
prossimi tre mesi, allora possiamo comprare opzioni call sul grano con strike 110$ e scadenza a 90
giorni, pagando oggi un prezzo per avere il diritto di comprare il grano a 110$ per tonnellata fra tre
mesi, soltanto se sarà conveniente per noi. La nostra azienda ha una motivazione perfettamente
chiara per fare ciò: ha effettivamente bisogno della merce.
Un altro esempio: la nostra azienda vende una notevole quantità di beni finali a clienti che si trovano
negli Stati Uniti d’America, e viene pagata in dollari americani. Se sappiamo che entro i prossimi sei
mesi incasseremo un milione di dollari americani a fronte di una fornitura, allora sappiamo anche che
Long call come strumenti di hedging
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siamo esposti al rischio di una svalutazione del dollaro americano contro l’euro, ossia che il cambio
euro/dollaro si apprezzi (euro forte, dollaro debole). Ciò perché quando verremo pagati in dollari
americani verosimilmente dovremo convertire la somma ricevuta in euro, per pagare fornitori,
dipendenti, finanziamenti, ecc... Se il cambio oggi è 1,25, per dire, allora il milione di dollari che
riceveremo tra sei mesi ad oggi vale 800mila euro; ma se tra sei mesi, quando riceveremo il denaro, il
cambio sarà 1,35, allora quello stesso pagamento di un milione di dollari varrà soltanto 740mila euro
circa: perderemo quasi 60mila euro per effetto della variazione del cambio di valuta. Quindi dobbiamo
proteggerci da questo rischio; per farlo compriamo una call, per esempio strike 1,25, e avremo il diritto
di cambiare dollari in euro a 1,25, anche se allora il cambio effettivo sarà maggiore (cioè meno
conveniente per noi).
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Ma l’opzione call può essere una risposta anche ad una esigenza differente: voglio
guadagnare dalla possibile salita del prezzo del sottostante, utilizzando uno strumento che mi
permette di ottenere quel risultato con una quantità di denaro molto piccola e un forte effetto
leva. Di solito una operazione di questo genere però non viene portata fino a scadenza, perché
chi la effettua non ha intenzione di farsi consegnare lo strumento sottostante, perché un simile
comportamento comporterebbe più svantaggi che vantaggi, per una serie di ragioni che
vedremo più avanti.
Ecco allora che se guardiamo all’acquisto di una opzione call come ad una operazione
speculativa, la definizione cambia radicalmente:
Long call come strumenti speculativi
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una long call è (anche) un modo di speculare sul rialzo di uno strumento finanziario
investendo una piccola cifra di denaro e beneficiando di una elevata leva finanziaria.
Si noti che ho parlato genericamente di strumento finanziario: la call può essere infatti usata
per operazioni speculative al rialzo su qualsiasi sottostante, perché una volta comprata può
essere rivenduta in qualsiasi momento (anche dopo un solo secondo, per intendersi), poiché si
tratta di uno strumento fungibile esattamente come una azione. Si può quindi utilizzare una
long call per speculare sulla eventuale salita di breve termine di un titolo azionario, come
anche del petrolio, dell’oro, del grano, di una valuta o di un indice azionario, comprando e
rivendendo l’opzione dopo poco tempo e lucrando sulla eventuale differenza positiva di prezzo.
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Dovesse, in un qualsiasi momento precedente la scadenza, o anche al limite al giorno di
scadenza, il prezzo di una tonnellata di grano essere superiore allo strike, diciamo ad esempio
130$, allora l’azienda potrebbe decidere di esercitare il proprio diritto di comprare il grano a
110$ per tonnellata.
Se invece il prezzo del grano al giorno di scadenza si trovasse sotto allo strike, diciamo a 80$
per tonnellata, l’azienda potrebbe lasciar scadere il contratto senza far nulla: non avrebbe
senso, infatti, farsi consegnare tonnellate di grano a 110$ l’una quando è possibile comprarle
sul mercato a 80$ l’una. Il compratore infatti ha il diritto di acquisto, ma non l’obbligo. E per
avere questo diritto rischia di perdere il solo prezzo pagato inizialmente. Come da specifiche
contrattuali, infatti, il prezzo di una opzione non può mai diventare negativo.
Long call, diritti a scadenza e prima di essa
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La scelta tra l’esercitare alla scadenza o prima di essa dipende dal fatto che in alcuni casi
l’esercizio è permesso solo alla fine, in altri in qualsiasi momento; e anche dal fatto che in
alcuni casi il regolamento a scadenza del contratto – il cosiddetto settlement – prevede la
consegna fisica del sottostante, ma in altri comporta soltanto scambi di flussi finanziari
(pagamenti o incassi).
Il diritto di esercizio e il tipo di regolamento a scadenza sono quindi concetti molto importanti
nel mondo delle opzioni; concetti su cui torneremo tra poco.
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Prezzo, dimensione contrattuale e premio
Il prezzo di una qualsiasi opzione quotata sul mercato italiano dei derivati può essere in punti
(è il caso delle opzioni su indici) o in euro e frazioni di euro (opzioni su azioni).
Per quanto riguarda le opzioni su azioni, il prezzo che appare nel book è per azione; per le
opzioni su azioni sono previsti lotti minimi, rintracciabili sul sito di Borsa Italiana alla sezione
“specifiche contrattuali”. Essi possono essere di 100 azioni, 500, 1000, 2500 e così via,
generalmente in funzione del prezzo unitario delle azioni. La presenza di un lotto minimo
definito dalla Borsa implica che con una opzione l’holder controlla un numero specifico di
azioni del titolo sottostante, ossia può esercitare un diritto di acquisto o vendita su tale
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ammontare di azioni.
Il prezzo unitario moltiplicato per il lotto minimo determina il costo totale – premio –
dell’opzione.
La dimensione contrattuale è pari alla dimensione che la posizione avrebbe se fosse
convertita in una posizione sul sottostante, mediante esercizio; essa è quindi pari allo strike
moltiplicato per il lotto.
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Scadenza, esercizio, stile, payoff
Se, in qualsiasi momento precedente la scadenza di una opzione call, il sottostante raggiunge e
supera lo strike, il possessore di tale call – colui che l’aveva acquistata, aprendo una posizione long
su di essa – potrebbe trovare conveniente esercitare il proprio diritto, e farsi consegnare il sottostante
al prezzo prestabilito.
Questo comportamento viene definito esercizio anticipato, e può avvenire soltanto sulle opzioni
scritte su sottostanti che possano essere fisicamente trasferiti: non avrebbe senso, infatti, chiedere la
consegna di qualcosa che non si può consegnare, come ad esempio un indice azionario.
La possibilità di esercitare prima della scadenza è sancita dallo stile dell’opzione, che può essere
europeo o americano. Nel primo caso l’esercizio è possibile soltanto al giorno di scadenza, nel
secondo invece in qualsiasi momento.
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Come specificato in precedenza, le opzioni call possono essere usate a fini di copertura (in effetti
questo loro utilizzo è quello per cui sono state concepite, come in linea di massima tutti i derivati), ma
anche a fini speculativi, per beneficiare di movimenti rialzisti del sottostante su un certo orizzonte
temporale sfruttando una leva finanziaria. Come vedremo, poi, le opzioni – sia call che put – possono
essere anche impiegate per trarre profitto da situazioni di lateralità del mercato, dove qualsiasi altro
strumento finanziario non produce alcun reddito.
Ora ci occuperemo di cosa succede alle opzioni call alla loro scadenza (ciò che accade prima della
scadenza è assai più complesso, e ce ne occuperemo più avanti).
Cominciamo dal caso di opzioni call regolate per contanti.
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Valore a scadenza di una call regolata per contanti
Dal momento che la call rappresenta un vantaggio per il suo compratore solo se il prezzo del
sottostante – o prezzo spot – supera lo strike, allora per qualsiasi prezzo spot a scadenza pari
o inferiore allo strike il valore dell’opzione è zero.
Per qualsiasi prezzo superiore allo strike, invece, l’opzione ha un valore positivo, proporzionale
alla distanza tra il prezzo spot e lo strike: 1 euro sopra lo strike significa un valore di 1 euro per
l’opzione. Come precedentemente indicato, infatti, a scadenza l’opzione replica perfettamente
la eventuale variazione positiva del sottostante. Il grafico del valore di una opzione call (a
prescindere dal fatto che sia comprata o venduta allo scoperto) è quindi il seguente:
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strike
prezzo spot
valore
valore opzione call
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Payoff a scadenza di una long call regolata
per contanti
Il premio pagato per l’acquisto di una call è un esborso che non viene restituito in alcun caso, se non a
fronte di una vendita dell’opzione prima della scadenza (che può tradursi in un utile o in una perdita a
seconda di come si è mosso il mercato nel frattempo). Dato il grafico del valore di una long call
regolata per contanti alla scadenza, siamo ora in grado di disegnare il suo payoff alla scadenza
stessa, ossia il suo profilo di rischio e rendimento in funzione di vari prezzi spot (vedi figura
sottostante).
Se a scadenza il prezzo spot è inferiore o al limite pari
allo strike, l’opzione è priva di qualsiasi valore, e tutto il
premio pagato è perso.
profit / loss
payoff LONG call
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Se il prezzo spot si trova sopra allo strike si possono
avere due situazioni: per prezzi spot di poco superiori allo
strike si perde lo stesso, ma non l’intero premio, bensì
solo una sua parte. Il punto di pareggio si trova al livello
dato da strike + premio.
Per qualsiasi prezzo spot maggiore di strike + premio,
quindi, si verifica un profitto netto.
Massima perdita predefinita, profitto potenziale
illimitato, quindi.
- premio
strike
prezzo spot
Me
r
c
a
t
i
 
e
 
s
t
r
u
m
e
n
t
i
 
f
i
n
a
n
z
i
a
r
i
 
U
n
i
v
e
r
s
i
t
à
 
d
i
 
V
e
n
e
z
i
a
 
C
a
’
 
F
o
s
c
a
r
i
 
D
i
p
a
r
t
i
m
e
n
t
o
 
d
i
 
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
Qual è invece la posizione del venditore
allo scoperto?
Il venditore (writer) di una opzione (call o put) incassa il premio pagato dal compratore (holder), ma
assume un dovere: quello di pagare il compratore se il prezzo spot si trova al di sopra dello strike a
scadenza.
Se non consideriamo soltanto ciò che accade a scadenza, se al crescere del sottostante si
accompagna un aumento di valore della call, questa variazione di valore viene accreditata
giornalmente al compratore e addebitata al venditore, per effetto del meccanismo del marking to
market, lo stesso che si applica ai futures.
Se l’opzione scade senza valore (sottostante minore o
pari allo strike) il writer mantiene incassato l’intero profit / loss
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premio pagato dall’holder.
Per qualsiasi prezzo spot a scadenza compreso tra
strike e strike + premio il writer mantiene incassata solo
una parte del premio pagato dall’holder.
Per qualsiasi prezzo spot superiore a strike + premio il
writer perde denaro, in proporzione alla salita. In linea
teorica non vi è limite alla perdita potenziale.
Massimo profitto potenziale, rischio potenziale
illimitato. Holder furbo, writer stupido? É un problema
più complesso di quanto non sembri… Ma non riguarda
l’ambito dell’hedging aziendale, di cui ci occuperemo in
questa sede, quindi ignoriamolo.
+ premio
strike prezzo spot
payoff SHORT call
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Payoff a scadenza di una call su azioni
regolata con consegna fisica
Quando il settlement prevede la consegna fisica del sottostante a scadenza le cose cambiano
radicalmente.
Assumendo che l’holder di una call tenga la posizione aperta fino alla scadenza perché vuole avere
l’opportunità di comprare il sottostante ad un certo prezzo, ciò che succede a scadenza è
sostanzialmente questo:
1. se l’opzione è priva di valore (sottostante minore o pari allo strike) non vi è esercizio (perché non è
conveniente); l’holder dell’opzione non acquista il sottostante e perde tutto il premio pagato;
2. se l’opzione ha valore l’esercizio è automatico: alla controparte (il venditore allo scoperto) viene
M
e
r
c
a
t
i
 
e
 
s
t
r
u
m
e
n
t
i
 
f
i
n
a
n
z
i
a
r
i
 
U
n
i
v
e
r
s
i
t
à
 
d
i
 
V
e
n
e
z
i
a
 
C
a
’
 
F
o
s
c
a
r
i
 
D
i
p
a
r
t
i
m
e
n
t
o
 
d
i
 
M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
Copyright Dott. Domenico Dall’Olio, domenico.dallolio@unive.it, skype: prof_ddo
53
imposto di consegnare il sottostante; il premio pagato dal compratore è comunque andato perso,
nonostante l’esercizio abbia avuto luogo alla scadenza.
In buona sostanza, il valore a scadenza di una opzione call regolata con consegna fisica è sempre
zero; il payoff invece è sempre pari a meno premio. Il risultato, quindi, è che non c’è alcun profitto
effettivo sull’opzione: l’holder trasforma la sua posizione in una nuova sul sottostante, dopodichè
dipende tutto da come si comporta il prezzo di quest’ultimo.
Il premio pagato è andato perso, ma ci si trova in mano la merce ad un prezzo minore di quello di
mercato: proprio l’obiettivo di una azienda che deve proteggersi dal rischio di aumento del prezzo!
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Cos’è una opzione put
L’acquirente, o holder, di una opzione put paga un prezzo (premio) per acquistare il diritto di
vendere una certa quantità di un certo bene sottostante ad una o entro una data specifica e
ad un certo prezzo, definito dal contratto.
Se la guardiamo dal punto di vista di chi la detiene fino a scadenza, una opzione put è
tipicamente un contratto assicurativo, che può essere usato, ad esempio, per proteggere un
investimento azionario dal rischio di una forte caduta del prezzo, dando all’holder il diritto di
liberarsi delle azioni ad un prezzo maggiore di quello corrente di mercato, anche dopo un crollo.
Supponiamo, ad esempio, di voler comprare le azioni della società Xyz a 10€ ciascuna, e di
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voler fissare un massimo rischio potenziale di 1€ per azione. Comprando una opzione put strike
9€ compriamo il diritto di vendere le nostre azioni (alla controparte) a 9€ ciascuna ad una o
entro una certa data futura.
Così facendo ci copriamo dal rischio di una forte caduta dei prezzi: se, ad un certo punto, il
prezzo dell’azione crolla a 5€, noi abbiamo il diritto di venderla a 9€, limitando così la perdita a
1€ per azione (più il prezzo pagato per l’opzione, ovviamente).
Tutto ciò vale per l’holder della put; e se l’holder paga un prezzo per avere quel diritto, il writer
incassa il prezzo e assume un obbligo nei confronti dell’holder.
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Dal momento che una put offre un vantaggio all’holder solo se il prezzo spot scende al di sotto
dello strike, allora per qualsiasi prezzo spot a scadenza pari o superiore allo strike l’opzione
vale zero.
Per qualsiasi prezzo spot inferiore allo strike, invece, l’opzione put ha un valore positivo,
proporzionale allo scarto tra lo strike e lo spot: 1 euro sotto lo strike comporta un valore di 1
euro per l’opzione put. Il grafico del valore di una opzione put regolata per contanti a scadenza
(non importa se long o short) è quindi quello sottostante.
Valore a scadenza di una put regolata per contanti
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Il valore di una put ha un limite superiore naturale dato
dal valore dello strike, dal momento che il prezzo spot
non può scendere sotto lo zero.
strike
valore
prezzo spot
valore opzione put
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Payoff a scadenza di una long put regolata
per contanti
Considerando il grafico del valore a scadenza di una put regolata per contanti ora siamo in
grado di tracciarne il payoff monetario:
Se il prezzo spot è superiore o al limite pari allo
strike, l’opzione scade senza alcun valore, quindi
tutto il premio è perso.
Nel momento in cui lo spot scende al di sotto dello
profit/loss
payoff LONG put
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strike l’holder comincia a recuperare almeno in parte
il premio pagato; il punto di pareggio si trova al livello
pari a strike - premio.
Per qualsiasi prezzo spot minore del punto di
pareggio si ha finalmente un profitto.
Massima perdita prefissata, profitto potenziale
molto elevato (ma fino a un massimo naturale).
strike prezzo spot
- premio
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Il profilo del venditore allo scoperto
Il writer dell’opzione incassa il premio pagato dall’holder, ma assume un obbligo: quello di pagare
l’holder dell’opzione se lo spot a scadenza è inferiore allo strike.
Se non consideriamo soltanto ciò che accade a scadenza, se al calare del sottostante si accompagna
un aumento di valore della put, questa variazione di valore viene accreditata giornalmente al
compratore e addebitata al venditore, per effetto del meccanismo del marking to market, lo stesso che
si applica ai futures.
Se l’opzione scade senza valore il writer mantiene
incassato l’intero premio pagato dall’holder.
Per qualsiasi prezzo spot a scadenza compreso tra
profit/loss
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strike e strike - premio il writer mantiene incassata solo
una parte del premio pagato dall’holder.
Per qualsiasi prezzo spot inferiore a strike - premio il
writer perde denaro, in proporzione alla discesa. La
perdita potenziale non è illimitata, ma può essere
significativa.
strike price spot price
premium
Short put option
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Payoff a scadenza di una put su merci
regolata con consegna fisica
Quando il settlement prevede la consegna fisica del sottostante a scadenza le cose cambiano
radicalmente.
Assumendo che l’holder di una put tenga la posizione aperta fino alla scadenza perché vuole avere
l’opportunità di vendere il sottostante ad un certo prezzo (si pensi ad esempio ad un fornitore di
petrolio o di qualsiasi altra merce, che non vuole rischiare di veder limitati i propri profitti da un calo
generalizzato dei prezzi sul mercato mondiale), ciò che succede a scadenza è sostanzialmente
questo:
1. se l’opzione è senza valore non vi è esercizio (perché non è conveniente); l’holder dell’opzione non
vende il sottostante e perde tutto il premio pagato per la put (che ha funto da assicurazione);
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2. se l’opzione ha valore l’esercizio è automatico: la controparte ha l’obbligo di comprare il sottostante,
al prezzo strike; il premio pagato dal compratore è comunque andato perso, nonostante l’esercizio
abbia avuto luogo alla scadenza.
In buona sostanza, il valore a scadenza di una opzione put regolata con consegna fisica è sempre
zero; il payoff invece è sempre pari a meno premio. Il risultato, quindi, è che non c’è alcun profitto
effettivo sull’opzione: l’holder si libera del sottostante ad un prezzo maggiore di quello di mercato.
Il premio pagato è andato perso, ma si vende la merce ad un prezzo fissato in partenza, maggiore di
quello corrente: proprio l’obiettivo di una azienda che deve proteggersi dal rischio di diminuzione del
prezzo!
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Riassumendo: diritti e doveri per gli holder
e i writer di opzioni che prevedono la
consegna fisica a scadenza:
long short
call diritto di acquistare, 
quindi di farsi consegnare
obbligo di vendere, quindi 
di consegnare
put diritto di vendere, quindi obbligo di comprare, quindi 
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di  consegnare di farsi consegnare
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Note sull’hedging mediante opzioni
Tutto quanto visto finora può essere schematicamente riassunto in pochissimi concetti di base:
Le aziende possono essere esposte a rischi che devono essere in qualche modo gestiti; il
rischio può essere generato da diverse variabili; in questa sede ci occuperemo soltanto di casi
di rischio prezzo.
Il rischio prezzo (ma non solo quello) non è sempre nella stessa direzione per tutte le aziende:
si pensi ad esempio al caso del prezzo del carburante per gli aerei. Per chi lo deve comprare,
una compagnia aerea, il rischio è che il prezzo salga; per chi lo deve vendere, invece, il
produttore del carburante, il rischio è che il prezzo diminuisca!
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Di conseguenza la prima cosa da fare è capire la direzione del rischio, che può essere molto
semplicemente ridotta a due soli casi: verso l’alto per i clienti, verso il basso per i fornitori.
Se siete clienti avete un rischio di salita, se siete fornitori avete un rischio di discesa.
Per coprire questi rischi c’è un solo modo: se siete clienti comprate opzioni call, se siete
fornitori comprate opzioni put.
E’ tutto qui. Non ci sono altri casi possibili.
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Si consideri nuovamente l’esempio della compagnia aerea di cui si è parlato nella parte relativa ai
futures e si supponga di voler coprire il rischio senza annullare i potenziali benefici
Si consideri dunque una opzione call strike 100$ sul costo del carburante; acquistando una simile
opzione si paga un costo che non verrà restituito in alcun caso; se il sottostante rimane stabile o
scende la massima perdita sarà pari al costo pagato e nulla più; se invece il sottostante sale si
avrà un profitto che bilancerà almeno in parte il maggior costo della materia prima; sia 15$ il costo
di una call a sei mesi sul prezzo del carburante:
Beneficio / perdita
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Prezzo del carburante a scadenza
100$
150$
+ 35$
50$
- 15$
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Possiamo schematizzare i risultati possibili ipotizzando tre scenari di massima:
Scenario 1
Il fisico a scadenza quota 100$: l’opzione scade senza valore e non viene esercitata; si acquista il
carburante fisico a 100$ al barile e si sono spesi 15$ in copertura, quindi è come comprare a 115$
al barile (si perdono 15$ al barile)
Scenario 2
Il fisico a scadenza quota 150$ al barile: l’opzione ha valore e viene automaticamente esercitata; si
acquista il petrolio a 100$ al barile (lo strike), e siccome si sono spesi 15$ per avere tale diritto è
come comprare a 115$ al barile (si risparmiano 35$ al barile)
HEDGING MEDIANTE OPZIONI
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Scenario 3
Il fisico a scadenza quota 50$ al barile: l’opzione scade senza valore e non viene esercitata; si
acquista il fisico a 50$ al barile, ma siccome si sono spesi 15$ per una copertura non necessaria è
come comprare a 65$ (si risparmiano comunque 35$ al barile)
L’opzione permette quindi di conservare in larga parte il beneficio di un eventuale abbassamento
del prezzo della merce, fissando anche un costo massimo – noto a priori – della copertura nel caso
in cui il prezzo salga e la copertura stessa si riveli necessaria: massimo beneficio in qualsiasi caso
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E’ interessante ora sovrapporre i payoff della linea di rischio aziendale e della posizione di
copertura in opzioni:
IL PAYOFF RISULTANTE
Beneficio / perdita
long call strike 100$
+ 35$
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Quella che si ottiene è una long put strike 100$ cosiddetta “sintetica”, ossia una long put ottenuta
come sommatoria di due diversi prodotti
Prezzo del carburante a scadenza
linea del rischio aziendale
100$ 150$
50$- 15$ payoff risultante
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t DUE CASI PRATICI
Si consideri un allevatore di bestiame, che deve acquistare il mangime per i propri animali; il
prezzo del mangime rappresenta una sorgente di rischio per lui; tale rischio può essere ridotto con
l’acquisto di una opzione call sul prezzo del mangime.
Dovunque vada il prezzo l’allevatore subisce un costo pari al prezzo del diritto; se però alla
scadenza del contratto il prezzo del mangime è maggiore di quello iniziale l’allevatore esercita il
suo diritto di acquisto ad un prezzo prefissato e limita il costo del mangime a tale livello; se invece
il prezzo del mangime a scadenza è minore di quello iniziale l’allevatore non esercita l’opzione, e
compra il mangime al prezzo corrente (minore di quello iniziale).
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Dalla parte opposta dell’allevatore di bestiame c’è il produttore del mangime, che è esposto al
rischio inverso: che il prezzo del mangime scenda; tale rischio può essere ridotto con l’acquisto di
una opzione put sul prezzo del mangime stesso.
Dovunque vada il prezzo, il produttore del mangime subisce un costo pari al prezzo del diritto; se
però alla scadenza del contratto il prezzo del mangime è minore, egli esercita il suo diritto di
vendita ad un prezzo prefissato; se invece il prezzo del mangime a scadenza è maggiore, il
produttore non esercita l’opzione, e vende il mangime al prezzo corrente (maggiore di quello
iniziale).
